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027,21��9LFH�&KDLU�)UHHPDQ�PDGH�D�PRWLRQ�WR�DSSURYH�WKH�-XQH�����������DJHQGD�DQG�WKH�'HFHPEHU

��������%RDUG�0HHWLQJ�0LQXWHV�DV�SUHVHQWHG��%RDUG�0HPEHU�%UDG�5LFK\��VHFRQGHG� $OO�LQ�IDYRU��PRWLRQ

FDUULHG�

5ROO�&DOO��&KDLU�5HSUHVHQWDWLYH�:HQG\�+RUPDQ

7HUU\�&RFKUDQ 'DYLG�*DWHV %UDG�5LFK\ $OH[DQGUHD�3KLOOLSV
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,1)250$7,21$/ $*(1'$

�� 2IILFH�0DQDJHU�5HSRUW�± 3URJUDP�0DQDJHU�0LNH 0XQJHU

D� 7UDQVLWLRQ 8SGDWH

0DQDJHU�0XQJHU�UHSRUWHG�WKDW�+RXVH�%LOO�����SDVVHG�DQG�ZDV�VLJQHG�LQWR�ODZ�E\�WKH�JRYHUQRU��

7KH WUDQVLWLRQ SURFHVV KDV EHJXQ WR PRYH WKH RIILFH IURP WKH 'LYLVLRQ RI %XLOGLQJ 	 6DIHW\ �'%6��

LQWR WKH 2IILFH RI WKH 6WDWH %RDUG RI (GXFDWLRQ �26%(�� 7KH PRVW VLJQLILFDQW FKDQJH LV WKH DXWKRULW\�

VWUXFWXUH� PRYLQJ� IURP� ZKHUH� LW� LV� FXUUHQWO\� ZLWK� WKH� $GPLQLVWUDWRU� RI� '%6� WR� WKH� ([HFXWLYH�

'LUHFWRU�RI�26%(��,W�ZDV�UHSRUWHG�WKH�RIILFH�QDPH�KDV�FKDQJHG�IURP�WKH�2IILFH�RI�6FKRRO�6DIHW\�

	�6HFXULW\�WR�WKH�6FKRRO�6DIHW\�	�6HFXULW\�3URJUDP��6663���7KH�FRUH�PLVVLRQ�DQG�IXQFWLRQ�RI WKH�

RIILFH ZLOO UHPDLQ WKH VDPH LQ WKDW LW FRQGXFWV WULHQQLDO DVVHVVPHQWV DQG SURYLGHV WKH VXEMHFW PDWWHU�

H[SHUWLVH� RI� WKH� DVVHVVRUV� LQ� WKH� ILHOG� UHJLRQDOO\� GHSOR\HG� WR� VFKRROV�� 7KHUH� DUH� QR� VLJQLILFDQW�

FKDQJHV�H[SHFWHG�LQ�WKH�GD\�WR�GD\�RSHUDWLRQV��7KH�6663�ZLOO�EH�ORFDWHG�DW� WKH�26%(�RIILFH�LQ�

%RLVH��0DQDJHU�0XQJHU�WRRN�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�WKDQN�$GPLQLVWUDWRU�:KLWQH\�DQG�KLV�VWDII�IRU�DOO�

WKHLU VXSSRUW RYHU WKH \HDUV� 7KH RIILFH ORRNV IRUZDUG WR ZRUNLQJ ZLWK 26%( RQ WKH HGXFDWLRQ�DQG�

SROLF\�VLGH�WR�EHWWHU�DVVLVW�VFKRROV��$OO�WKH�IXQGLQJ�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�RIILFH�KDV�EHHQ�WUDQVIHUUHG�

WR�26%(�DQG�VWDII�ZLOO�EH�WHUPLQDWHG�ZLWK�'%6�����������DQG�UHKLUHG�DW�26%(�����������7KH�

WLPLQJ�RI�WKH�WUDQVLWLRQ�ZDV�PRYHG�IRUZDUG�IURP�-XO\�WR�-XQH�GXH�WR�WKH�SD\�SHULRG�GDWHV�RI�WKH�

VWDWH�

,W ZDV DOVR UHSRUWHG WKDW WKH IXQFWLRQ RI WKH DGYLVRU\ ERDUG DQG WKRVH WKH\ UHSUHVHQW ZLOO UHPDLQ WKH�

VDPH��$W�WKLV�WLPH�0DQDJHU�0XQJHU�DVNHG�WKH�ERDUG�LI�WKH\�KDG�DQ\ TXHVWLRQV�RU�FRPPHQWV��9LFH�

&KDLU )UHHPDQ WRRN WKLV WLPH WR WKDQN &KDLU +RUPDQ IRU VSRQVRULQJ +RXVH %LOO ��� DQG IRU ZRUNLQJ�

ZLWK�-3$&�RQ�WKH�EXGJHWLQJ�DVSHFW�DV�ZHOO�DQG�JHWWLQJ�DSSURYDO�RI�ILQDQFHV��9LFH�&KDLU�)UHHPDQ�

H[SUHVVHG�WKDW�26%(�LV�ORRNLQJ�IRUZDUG�WR�ZRUNLQJ�ZLWK�0LNH�DQG�KLV�WHDP�LQ�DVVLVWLQJ�.����DQG�

KLJKHU HGXFDWLRQ�

E� %RDUG 5HVSRQVLELOLWLHV
0DQDJHU�0XQJHU�UHSRUWHG�WKDW�QR�FKDQJHV�WKHUH�ZHUH�PDGH�WR�WKH�ERDUG�LQ�+RXVH�%LOO������7KH�

IXQFWLRQ�RI�WKH�ERDUG�ZLOO�UHPDLQ�WKH�VDPH��7KH�DGYLVRU\�ERDUG�ZLOO�FRQWLQXH�WR�KDYH�WKH�DELOLW\�WR�

JLYH�FRQWH[W�DQG�XQGHUVWDQGLQJ�LQ�DUHDV�RI�WKHLU�FRQVWLWXHQF\�WR�DVVLVW�RXU�RIILFH�LQ�KRZ�ZH�PHHW�

WKH�QHHGV�RI�VFKRROV��0DQDJHU�0XQJHU�WKHQ�VLWHG�WKH���VSHFLILF�UHVSRQVLELOLWLHV�RI�WKH�ERDUG�

�� 7R�GHYHORS��UHYLHZ�DQG�PRGLI\�VFKRRO�VDIHW\�DQG�VHFXULW\�JXLGHOLQHV�

�� $VVHVV�UHVRXUFHV�WKDW�DUH�DYDLODEOH�WR VFKRROV�

�� &RPSLOH� DQG�SUHVHQW� D� VWDWXV UHSRUW� RQ� VFKRRO� VDIHW\� WR� WKH�JRYHUQRU� DQG� OHJLVODWRUV�EHIRUH�

)HEUXDU\��VW�RI�HDFK \HDU�

$W�KLV�WLPH�9LFH�&KDLU�)UHHPDQ�DVNHG�&KDLU�+RUPDQ�WR�DGGUHVV�WKH�ERDUG��+H�WKHQ�FODULILHG�WKH�

RUJDQL]DWLRQ�VWUXFWXUH��,W�ZDV�VWDWHG�HYHQ�WKRXJK�WKH�SURJUDP�LV�PRYLQJ XQGHU�WKH�6WDWH�%RDUG�RI



3DJH�� RI��

(GXFDWLRQ�� WKH� ERDUG� LV� D� SROLF\� VHWWLQJ� ERDUG� DQG� IRU� WKH� SXUSRVHV� RI� PDQDJHPHQW� DQG�

DGPLQLVWUDWLRQ WKH\ KDYH � HPSOR\HH DQG WKDW LV 0U� )UHHPDQ� 7KH\ ZLOO QRW KDYH DQ\ PDQDJHPHQW�

UHVSRQVLELOLWLHV��7KH�6663�ZLOO�EH�UHSRUWLQJ�WR�0U� )UHHPDQ�

F� $IWHU�$FWLRQ�5HYLHZ

0DQDJHU�0XQJHU�UHSRUWHG�ZLWK�JUHDW�VDGQHVV�RQ�WKH�5LJE\�0LGGOH�6FKRRO�VKRRWLQJ�WKDW�RFFXUUHG�

LQ�WKLV�SDVW�VFKRRO�\HDU�LQ�0D\��+H�WRRN�WKLV�WLPH�WR�H[SUHVV�RXU�VDGQHVV�DV�D�ERDUG�DQG�RIILFH�DQG�

RXU�FRPPLWPHQW�PRYLQJ�IRUZDUG�WR�FDSWXUH�WKH�OHVVRQV�OHDUQHG�VR�ZH�GRQ¶W�KDYH�WR�OHDUQ�WKHP�

DJDLQ� 7KH RIILFHV LQWHQW ZLWK WKH DXWKRUL]DWLRQ RI WKH ([HFXWLYH 'LUHFWRU RI WKH %RDUG RI (GXFDWLRQ�

LV�WKLV�DIWHUQRRQ�WR�JR�WR�5LJE\�IRU�WKH�UHVW�RI�WKLV�ZHHN�DQG�EHJLQ�FRQGXFWLQJ�LQWHUYLHZV��,W�LV�D�

VWDQGDUGL]HG�DIWHU�UHYLHZ�SURFHVV��7KH�JRDOV�ZLOO�EH�LQ���VWDJHV�DQG�LW�ZLOO�EH�MXVW�WKH EHJLQQLQJ�

�� *HW�D�FOHDU�XQGHUVWDQGLQJ�RI�ZKDW RFFXUUHG�

�� )LQG�DQ\�YXOQHUDELOLWLHV�RU�JDSV�DVVRFLDWH�ZLWK�WKH�HQWLUH HYHQW�

�� 0DNH�UHFRPPHQGDWLRQV�IRU�HIIHFWLYH�FKDQJH�DQG SUDFWLFH�

,W�ZDV�GHFLGHG�WKDW�WKH�LQWHUYLHZV�ZRXOG�QRW�EH�FRQGXFWHG�XQWLO�QRZ�GXH�WR�WKH�GHVLUH�WR�KDYH�WKH�

VFKRRO�ILQLVK�RXW�WKH�VFKRRO�\HDU��7KHUH�DUH�VWLOO�RQJRLQJ�ORQJ�WHUP�FRQVHTXHQFHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�

WKLV�HYHQW�DQG�E\�QR�PHDQV�LV�WKH�UHVSRQVH�DQG�UHFRYHU\�FRPSOHWH��EXW�LW�KDV�UHDFKHG�D�SRLQW�QRZ�

ZH�FDQ�JR�LQ�ZLWKRXW�FDXVLQJ�XQGR�KDUP��GDPDJH��DQG�GLVUXSWLRQ��,W�ZDV�UHSRUWHG�WKDW�WKLV�ZLOO QRW�

EH WKH ILUVW LQWHUDFWLRQ RXU RIILFH KDV KDG ZLWK WKH VFKRRO� :H KDG UHVRXUFHV LQ SODFH DQG RXU (DVWHUQ�

,GDKR�$QDO\VW�*X\�%OLHVQHU�ZDV�RQ�WKH�VFHQH�ZLWKLQ���KRXUV�RI�WKH�HYHQW�WR�DVVLVW�ZLWK�WKH�LQLWLDO�

UHVSRQVH�HIIRUW��+H�VWD\HG�RQ�VLWH�IRU�D�ZHHN�DQG�KDOI�KHOSLQJ�WR�FRRUGLQDWH�UHVSRQVH�DFWLYLWLHV DQG�

KHOSLQJ� WR� ILOO� JDSV� ZKHQ� WKH� ORFDO� V\VWHP� ZDV� RYHUZKHOPHG�� 0DQDJHU� 0XQJHU� WRRN� WKLV�

RSSRUWXQLW\� WR� WKDQN�$QDO\VW�%OLHVQHU� IRU�KLV�KHOS�GXULQJ� WKH� UHVSRQVH�HIIRUW��0DQDJHU�0XQJHU�

UHSRUWHG�WKDW�KH�DOVR�PRELOL]HG�WR�WKH�VLWH�ZLWKLQ�KRXUV�RI�WKH�HYHQW�RFFXUULQJ�WR�KHOS�DVVLVW�ZLWK�

WUDQVLWLRQLQJ� IURP�UHVSRQVH� WR� UHFRYHU\��7KH�RIILFH� LV�QRZ�DW� D�SRLQW�ZH�ZLOO�EH� WDNLQJ�D�PRUH�

PHDVXUHG�UHVSRQVH�DV�RXWOLQHG�LQ�WKH���VWDJHV�ZH�EHJLQ�FRQGXFWLQJ�WKH�LQYHVWLJDWLRQ��:H ZLOO�EH�

PHHWLQJ� ZLWK� ORFDO� ODZ� HQIRUFHPHQW�� ORFDO� UHVSRQGHUV�� ORFDO� HPHUJHQF\� PDQDJHPHQW�� $QRWKHU�

DVSHFW� WKDW� WKH� RIILFH�ZLOO� EH� ORRNLQJ� DW� LV� WKH� FRPPXQLW\� UHVSRQVH��7KHUH� DUH� YHU\� LQWHUHVWLQJ�

OHVVRQV�WKDW�FDQ�EH�OHDUQHG�LQ�WKLV�DUHD��:H�DUH�WDNLQJ�WKH�IUDPHZRUN�WKDW�ZH�DOZD\V�XVH�DQG�WKDW�

LV� ORRNLQJ�DW�SUHYHQWLRQ�� UHVSRQVH�� DQG� UHFRYHU\��7KHVH� LQWHUYLHZV�ZLOO�EH�FRQGXFWHG�GXULQJ�DQ�

RQJRLQJ�MXYHQLOH�LQYHVWLJDWLRQ�VR�KHUH�DUH�DVSHFWV�RI�WKLV�WKDW�ZLOO�QRW�EH�RSHQ�WR�WKH�SXEOLF�DV�ZH�

PRYH�WKURXJK�WKLV�SURFHVV��2XU�LQWHQW�LV�RQO\�WR�FDSWXUH�OHVVRQV�OHDUQHG�DQG�RXU�SULPDU\�REMHFWLYH�

LV UHFRPPHQGDWLRQV� )URP D OHJDO SHUVSHFWLYH WKH�RIILFH ZLOO EH ZRUNLQJ ZLWK WKH 26%( '$* DQG�

ORFDO ODZ HQIRUFHPHQW WR XQGHUVWDQG ZKDW FDQ EH UHOHDVHG DQG ZKDW FDQQRW EH UHOHDVHG WR WKH SXEOLF�



3DJH�� RI��

0DQDJHU� 0XQJHU� UHSRUWHG� RQ� WKH� DIWHU�DFWLRQ� UHVSRQVH� WR� &RYLG� ���� $V� D� FRPSRQHQW� RI� RXU�

UHODWLRQVKLSV GHYHORSHG IURP RXU &RYLG �� UHVSRQVH D UHTXHVW KDV EHHQ PDGH IURP KLJKHU HGXFDWLRQ�

WR FRQGXFW YXOQHUDELOLW\ DVVHVVPHQWV� 7KLV UHTXHVW LV LQ D FRQYHUVDWLRQDO VWDJH WR ILQG RXW ZKDW WKH\�

QHHG��ZKDW�WKH\�GHVLUH�DQG�KRZ�RXU�RIILFH�FDQ DVVLVW�

0DQDJHU 0XQJHU DOVR UHSRUWHG WKDW RYHU WKH FRXUVH RI WKH VXPPHU ZH ZLOO EH ZRUNLQJ ZLWK VFKRROV�

RQ�HPHUJHQF\�RSHUDWLRQ�SODQQLQJ��2XU�RIILFH�ZLOO�DOVR�EH�FR�KRVWLQJ�WKH�,GDKR�7UHDW�$VVHVVPHQW�

&RQIHUHQFH �,7$&� ZLWK %RLVH 6WDWH 8QLYHUVLW\� 7KH RIILFH LV KRVWLQJ D SUH�FRQIHUHQFH GD\ VSHDNHU�

WR�VSHFLILFDOO\�HPSKDVL]H�.����EHKDYLRUDO�WKUHDW�DVVHVVPHQW�SURFHVVHV

$W� WKLV� WLPH�0DQDJHU�0XQJHU� DVNHG� WKH� ERDUG� LI� WKH\� KDG� DQ\� TXHVWLRQV��9LFH�&KDLU� )UHHPDQ�

UHSRUWHG� WKDW�0DQJHU�0XQJHU�KDG�EHHQ� LQ�FRQWDFW�ZLWK�KLPVHOI�DQG�&KDLU�+RUPDQ� LPPHGLDWHO\�

IROORZLQJ WKH 5LJE\ 6KRRWLQJ DQG ZDV NHHSLQJ WKHP DSSULVHG RI WKH HYHQWV XQIROGLQJ� +H H[SUHVVHG�

WKDW WKH FRPPXQLFDWLRQ ZDV JUHDWO\ DSSUHFLDWHG E\ QRW RQO\ KLPVHOI EXW WKH 26%( ERDUG� :LWKLQ ��

GD\V�IROORZLQJ�WKH�VKRRWLQJ�LW�ZDV�GHFLGHG�E\�&KDLU�+RUPDQ��9LFH�&KDLU�)UHHPDQ�DQG�0DQJHU�

0XQJHU WKDW DQ DIWHU�DFWLRQ UHYLHZ ZDV QHHGHG DQG D UHTXHVW ZDV VXEPLWWHG� $ HPDLO WR 9LFH &KDLU�

)UHHPDQ�ZDV�UHFHLYHG�IURP�/HJLVODWXUH�DVNLQJ�LI�WKHUH�ZDV�D�WLSOLQH�WR�UHSRUW�FRQFHUQV�WR��DQG�KH�

WRRN�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�VHQG�WKH�6((��7(//��12:�WLSOLQH�LQIRUPDWLRQ�WKDW�RXU RIILFH�KDV�SXW�LQ�

SODFH��&KDLU�+RUPDQ�WKDQ�DGGUHVVHG�WKH�ERDUG�EHJLQQLQJ�ZLWK�WKH�TXRWH�³<HDUV�RI�SUHSDUDWLRQ�IRU�

D�PRPHQW�´�7KURXJK�WKH�GHYHORSPHQW�RI� WKLV�RIILFH�DQG�\HDUV�RI�GHYHORSHG�VWXG\�DQG�H[SHUWLVH�

VSHFLILFDOO\� DURXQG� WKUHDWV� WR� VFKRRO� VDIHW\� DQG SUHSDUDWLRQ� RI� VFKRROV� RXU� RIILFH� ZDV� KHUH� WR�

UHVSRQG�DQG�RIIHU�VXSSRUW�GXULQJ�WKLV�WUDJLF HYHQW�

&KDLUPDQ�+RUPDQ�UHTXHVWHG�D���PLQXWH�EUHDN�FRPPHQFLQJ�DW�������$�0��DQG�HQGLQJ�DW �����
$�0��DQG�WKH�PHHWLQJ�ZRXOG�UHFRQYHQH�DW������

�� $GPLQLVWUDWRU�5HSRUW�± 5RQ�:KLWQH\� $GPLQLVWUDWRU
&KDLU�+RUPDQ�ZHOFRPHG�'%6�$GPLQLVWUDWRU�5RQ�:KLWQH\��$GPLQLVWUDWRU�:KLWQH\�WRRN�WKLV�WLPH�WR�ZLVK�

,2666�ZHOO��+H�VWDWHG�ZKHQ�WKH�RIILFH�EHJDQ�LW�ZDV�D�JRRG�PDWFK�WR�EH�ZLWK�WKH�'%6�GXH�WR�WKH�WLPH�VSHQW�

ZLWK VFKRROV LQ WKH LQGXVWULDO VDIHW\ SURJUDP� EXW DW WKLV MXQFWXUH LW ZDV WKH ULJKW WLPH WR PRYH XQGHU 26%(��

$OWKRXJK�RXU�PDLQ�RIILFH�VSDFH�ZLOO�EH�LQ�WKH�26%(�EXLOGLQJ�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�'%6�DQG�,2666�

ZRXOG�UHPDLQ�DQG�WKDW�WKH�RFFDVLRQDO�XVH�RI�RIILFH�VSDFH�LQ�%ODFNIRRW�DQG�&RHXU�G¶$OHQH�ZRXOG�FRQWLQXH��

&KDLU +RUPDQ WKDQNHG '%6 IRU WKHLU SDUWQHUVKLS DQG H[SUHVVHG KHU KRSH WKDW WKH V\QHUJ\ RXU RIILFHV VKDUHG�

ZRXOG�FRQWLQXH��6KH�WKDQNHG�5RQ�IRU�KLV�VXSSRUW�IURP�WKH�YHU\ EHJLQQLQJ�



3DJH�� RI��

$&7,21 $*(1'$
�� 5HYLHZ�4XDUWHUO\�0HHWLQJ�'DWHV� 7DUD�%LGGOH��$GPLQLVWUDWLYH $VVLVWDQW

7KH�4XDUWHUO\�PHHWLQJ�VFKHGXOH�IRU�WKH�EHJLQQLQJ�RI�����������KDG�EHHQ�WKH�ILUVW�7XHVGD\�RI�0DUFK�DQG�

-XQH� 'XH WR WKH PRYH� WKH VFKHGXOLQJ RI WKH ODVW � TXDUWHUO\ PHHWLQJ ZDV GHOD\HG� 1RZ WKDW WKH WUDQVLWLRQ�

KDV EHHQ FRPSOHWHG ZLWK 26%( LW ZDV DVNHG WR NHHS WKH QH[W � PHHWLQJV RQ WKH ILUVW 7XHVGD\ RI 6HSWHPEHU�

DQG 'HFHPEHU�

6HSWHPEHU���DW������$�0��07

'HFHPEHU���DW������$�0��07

$W� WKLV� WLPH� D� UHTXHVW�ZDV�PDGH� IRU� DSSURYDO� RI� WKH� 6HSWHPEHU� DQG�'HFHPEHU�$GYLVRU\�%RDUG

0HHWLQJ GDWHV

027,21� 9LFH &KDLU )UHHPDQ PRYHG WR DSSURYH WKH 6HSWHPEHU DQG 'HFHPEHU $GYLVRU\ %RDUG 0HHWLQJ�

GDWHV�

6(&21'��%RDUG�0HPEHU�*DWHV

,Q�)DYRU����2SSRVHG����$EVWDLQHG���

027,21�3$66('

027,21��9LFH�&KDLU�)UHHPDQ�PDGH�D�PRWLRQ�WR�DGMRXUQ�WKH�PHHWLQJ

6(&21'��%RDUG�0HPEHU�5LFK\

����� $�0� $'-2851

:(1'< +250$1� &+$,5 521�:+,71(<� $'0,1,675$725�

,'$+2�6&+22/ 6$)(7< $1' ',9,6,21�2)�%8,/',1*�6$)(7<�

6(&85,7<�$'9,625< %2$5'

'$7( '$7(



6&+22/�6$)(7<�$1'�6(&85,7<�$'9,625<�%2$5'

$JHQGD�,WHP 1R� �� $*(1'$

35(6(17(5� 0LNH�0XQJHU�3URJUDP 0DQDJHU

2%-(&7,9(� 2IILFH�0DQDJHU 5HSRUW

$&7,21�

%$&.*5281'�

352&('85$/�
+,6725<�

$77$&+0(176��5LJE\�$IWHU�$FWLRQ�5HSRUW



&ŝŶĂů��ƌĂĨƚ�ϵͬϮϭͬϮϬϮϭͲ /ĚĂŚŽ�^ĐŚŽŽů�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵ

WĂŐĞ�ϭ ŽĨ�ϭϭ

ZŝŐďǇ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�^ŚŽŽƚŝŶŐ�WŽƐƚͲ/ŶĐŝĚĞŶƚ
ZĞǀŝĞǁ�ZĞƉŽƌƚ
^ĐŽƉĞ�ĂŶĚ�&ŽĐƵƐ
dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĨĂĐƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĐĂƵƐĂůŝƚǇ͕�Žƌ�ĂƐƐŝŐŶ�ďůĂŵĞ͘�
dŚĞ�ƐŽůĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�
ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ĚĂŚŽ�^ĐŚŽŽů�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�;/^^^Ϳ�;/��ϯϯͲϱϵϬϲͿ͘

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌƐ͕�ŶŽƌ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ƌĞĐŽƌĚƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�hůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞƌĞŝŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�/^^^�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĐŽŶĨŝƌŵ͕�ƌĞĨƵƚĞ͕�Žƌ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƌƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘

DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
KŶĞ��ŶĂůǇƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ĚĂŚŽ�^ĐŚŽŽů�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ZŝŐďǇ�DŝĚĚůĞ�
^ĐŚŽŽů�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽŽƚŝŶŐ�ŽŶ�DĂǇ�ϲ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�^ƚĂĨĨ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�
DĂǇ�ϲ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉĞƌŝŽĚ͘�^ƚĂĨĨ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽŶ�DĂǇ�ϳͲϭϬ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ĨƌŽŵ�DĂǇ�ϭϬͲ
ϭϰ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ǇĞĂƌ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐƚ�ƵŶĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�
ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�:ƵŶĞ�ϭͲϰ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϵͲϭϬ͘

dŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǀĂƌŝĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞ͕�ďƵƚ�ďƌŽĂĚůǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂů͕�ĂŶĚ�ĚŝĂůŽŐ�ǁĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂů�ĨƌĂŵŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕�
ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘



&ŝŶĂů��ƌĂĨƚ�ϵͬϮϭͬϮϬϮϭͲ /ĚĂŚŽ�^ĐŚŽŽů�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵ

WĂŐĞ�Ϯ ŽĨ�ϭϭ

KǀĞƌǀŝĞǁ

dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŝŐďǇ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�ĂƚƚĂĐŬ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƉůĂŶŶĞĚ͕�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ͕�ƚƌĂŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƉůĂŶ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚŽƐĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŵĂǇ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚ�
Žƌ�ĚĞƚĂŝů͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘

>ĞƐƐŽŶƐ�>ĞĂƌŶĞĚ

WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�<ͲϭϮ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�
ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘

ZŝŐďǇ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�;ZD^Ϳ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƵŶƚŝů�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽŽƚŝŶŐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ĂƚƚĂĐŬĞƌ͛Ɛ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ă�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�Ă�ŐƵŶ�ĂŶĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĂǁ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƉŽƐƚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘

KƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĂƚƚĂĐŬĞƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ĂĨĨĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĐŽŝŶĐŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŽ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŽ�ZD^�ƐƚĂĨĨ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ĂƚƚĂĐŬĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�ZD^�ĂƐ�Ă�ϲƚŚ ŐƌĂĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ăůů�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ƐŚŽŽƚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉŽƐƚͲŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂƌĞ͕�ĂƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŚĞƌĞϭ͘���ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ƚŝƉ�ůŝŶĞ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�ZD^�ĚŝĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚŝƉ�ůŝŶĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽŽƚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬͲϮϬϮϭ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ϲƚŚ ŐƌĂĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƐŚŽŽƚĞƌ͛Ɛ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ͕�ůŝŬĞůǇ�ŚĂĚ�ůŝƚƚůĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϭ�
/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ƚŝƉ�ůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ƚŽ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘�&Žƌ�Ă�ƚŝƉ�ůŝŶĞ�ƚŽ�
ďĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽů͘��ĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƚŝƉ�ůŝŶĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƚƚƌŝƚŝŽŶ�ŝĨ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘

/^^^�ŽĨĨĞƌƐ�Ăůů�ƉƵďůŝĐůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�/ĚĂŚŽ�ĨƌĞĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�/ĚĂŚŽ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ƚŝƉ�ůŝŶĞ͗�^ĞĞ�dĞůů�EŽǁ͊ hƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŝƉ�ůŝŶĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�Ϯϰͬϳ

ϭ�WƌŝŽƌ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�WŽƚĞŶƚŝĂů�^ĐŚŽŽů��ĂƐĞĚ�sŝŽůĞŶĐĞ͗�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�h͘^͘�^ĞĐƌĞƚ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�DĂǇ�
ϮϬϬϴ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌĞŵƐ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬ�ŽĐƐͬ��ͺ�ǇƐƚĂŶĚĞƌ^ƚƵĚǇ͘ƉĚĨ



&ŝŶĂů��ƌĂĨƚ�ϵͬϮϭͬϮϬϮϭͲ /ĚĂŚŽ�^ĐŚŽŽů�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵ

WĂŐĞ�ϯ ŽĨ�ϭϭ

ŚŽƚůŝŶĞ�ƐƚĂĨĨĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŝƉƐ�ĨŽƌ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ʹ Ăůů�Ăƚ�ŶŽ�
ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ͘Ϯ

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�Ϯ�
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ĂǀĞƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂƚƚĂĐŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�Ă�ƉůĂŶŶĞĚ�
ĂƚƚĂĐŬ͘ /Ĩ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ĂŶ�ĂƚƚĂĐŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ͕�ĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĂǀĞƌƚĞĚ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZD^�ƐŚŽŽƚŝŶŐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ�ƐĂǁ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�
ƉŽƐƚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ĂƚƚĂĐŬĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂƚƚĂĐŬ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�/ĚĂŚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƚŚƌĞĂƚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ĚĂŚŽ�^ƚĂƚĞ�WŽůŝĐĞ�&ƵƐŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ͘�dŚĞ�KŚŝŽ�^ĐŚŽŽů�^ĂĨĞƚǇ��ĞŶƚĞƌ�ŚĂƐ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƚŚƌĞĂƚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚƌĞĂƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƚŽŽů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�KŚŝŽ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�KŚŝŽ�ďǇ�
ĂůĞƌƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĂĐƚŝŽŶ�ŝĨ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ĂŶǇ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐŝƚĞƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϯ�
KŶĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ŝƐ�ďǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŵƵůƚŝͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚŚƌĞĂƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚŚƌĞĂƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ƚŽ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�/Ĩ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚŚƌĞĂƚƐ�
ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶƚ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƚŚƌĞĂƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�DĂŶǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ͘�dĞĂŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ŶŽ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�Ăůů�/ĚĂŚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�/^^^�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘

WƌĞͲƉůĂŶŶĞĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�
ƚŽ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶƐŝƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�
ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ƐĐĞŶĞ͘

Ϯ�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�Ăƚ�ZD^͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝƉƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĞ͕�dĞůů͕�EŽǁ͊�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ƚŝƉ�ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�
ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚŝƉƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚƌĞĂƚƐ͘
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WĂŐĞ�ϰ ŽĨ�ϭϭ

dŚĞ�:ĞĨĨĞƌƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ZĞƐŽƵƌĐĞ�KĨĨŝĐĞƌ�;^ZKͿ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�Ăƚ�ZD^͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŚĂĚ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�^ZKƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘

^ZKƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ůŝŶŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐƚƌŝĐƚͲǁŝĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�dŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƉůĂŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĂŶ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ǁĂƐ�ǁĞůůͲĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ZK�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϰ�
/ƚ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ƐĂĨĞƚǇ�ƉůĂŶƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�^ZK�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĚĞƉƵƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϱ�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�^ZKƐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ƚŚĞ�:ĞĨĨĞƌƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�
:ĞĨĨĞƌƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�^ŚĞƌŝĨĨ͛Ɛ�KĨĨŝĐĞ�ŚĂĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĚĞƉƵƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ďǇ�ĐƌŽƐƐͲƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�tŚĞƌĞĂƐ�^ZKƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�
:ŽŝŶƚ�ZĞƐĞƌǀĞ��ĞƉƵƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƐĐŚŽŽů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘

dŚŝƐ�ĐƌŽƐƐͲƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ĂŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͗

ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĚĞƉƵƚŝĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ͘
�ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĚĞƉƵƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽƉŝĐƐ͖ ĂŶĚ
ZĞƐĞƌǀĞ�ĚĞƉƵƚŝĞƐ�ŵĞĞƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁĞĂƉŽŶ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ͕�ƚĞƐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ĨŝƌĞĂƌŵƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂƐ�ĚĞƉƵƚŝǌĞĚ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŽĨĨŝĐĞƌƐ͘

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ZD^�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĚĞƉƵƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŬ�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘�^ĞǀĞƌĂů�ƉŽƐƚͲŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ZK�ĂŶĚ�:ŽŝŶƚ�ZĞƐĞƌǀĞ�
�ĞƉƵƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƚŚŽƵŐŚ�Ă�:ŽŝŶƚ��ĞƉƵƚǇ�ZĞƐĞƌǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�/ĚĂŚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�^ZK�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘
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hŶŝĨŽƌŵůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĨĞǁĞƌ�
ĐĂƐƵĂůƚŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘

:ĞĨĨĞƌƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƵŶŝĨŽƌŵůǇ�
ĂĚŽƉƚĞĚ͕�ƚƌĂŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ĚĂŚŽ�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ŽŵŵĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽůƐ�;/^�Z^Ϳ�
ƉƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�/ĚĂŚŽ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘

dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�Žƌ�ĞǀĂĐƵĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂƚƚĂĐŬ͕�
ƐƚĂĨĨ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ͘�KŶĐĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�Ăƚ�ZD^͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�
DŽƐƚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ǁĂƐ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŽŶĞ�ĐůĂƐƐ�ǁĂƐ�ĞǀĂĐƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞĐƵƌĂďůĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�hƉŽŶ�ĞǆŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĨůĞĞŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĨŝƌĞĚ�ƵƉŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŬĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ŵŽǀĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘

tŚĞŶ�Ă�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞƐ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘���ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ďƵƚ�Ăůů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�Ă�ůŽĐŬĞĚ�ĚŽŽƌ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ƐĂĨĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƉĞŶ�ŚĂůůǁĂǇƐ�Žƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂƚƚĂĐŬ͘�dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�Ă�ŬŶŽǁŶ�ƐĂĨĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ůŝŐŚƚůǇ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌŝƐŬ�ƚŽ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϲ�
/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƵƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƉůĂŶƐ͘��ůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�/ĚĂŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ĚĂŚŽ�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ŽŵŵĂŶĚ�
ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽǀĞ͘�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĐŚŽŽůƐĂĨĞƚǇ͘ĚďƐ͘ŝĚĂŚŽ͘ŐŽǀͬŝĚĂŚŽͲƐƚĂŶĚĂƌĚͲĐŽŵŵĂŶĚͲ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐͲĨŽƌͲƐĐŚŽŽůƐͬ WůĂŶ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚĂĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�/^^^�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϳ�
/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ŽƉƚŝŽŶƐͲďĂƐĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚĂĐƚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ϴ�
>ŽĐŬĚŽǁŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�:ĞĨĨĞƌƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞĨĨŽƌƚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�Ăƚ�ZD^͘��Ŷ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͕�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͘



&ŝŶĂů��ƌĂĨƚ�ϵͬϮϭͬϮϬϮϭͲ /ĚĂŚŽ�^ĐŚŽŽů�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵ

WĂŐĞ�ϲ ŽĨ�ϭϭ

�ůĞĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ͘

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ZD^�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƚƚĂĐŬ͘�EĞĂƌďǇ�ƐƚĂĨĨ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨĨŝĐĞ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨĨŝĐĞ�
ĐŽƵůĚ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƌŽƚŽĐŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƐĐŚŽŽů͕�
ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ ǁŝĚĞůǇ�ŬŶŽǁŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶĞĚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚĞǁŝĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐƚĂĨĨ�ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽŶĞƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϵ�
tŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ ďĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽŵ�ƉŚŽŶĞƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŝŵĞ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϭϬ�
dŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨĨŝĐĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�W��ƐǇƐƚĞŵ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂĨĨ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉŚƌĂƐĞ�ǁĂƐ�͞ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ůŽĐŬƐ͕�ůŝŐŚƚƐ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐŝŐŚƚ͘�>ŽĐŬĚŽǁŶ͕�ůŽĐŬƐ͕�ůŝŐŚƚƐ͕�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƐŝŐŚƚ͘͟�dŚŝƐ�ƉŚƌĂƐĞ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞůĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵŶĞŵŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƐŝŵƉůĞƌ�ƉŚƌĂƐĞ�ďĞ�ƵƐĞĚ�;Ğ͘Ő͕͘�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ůŽĐŬĚŽǁŶͿ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϭϭ�
�Ɛ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽͲůŽĐĂƚĞĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂŵƉƵƐ�ǁĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�͞ůŽĐŬͲŽƵƚ͟�ĂƐ�Ă�
ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ͘�dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƚŽ�͞ůŽĐŬͲŽƵƚ͟�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ůŽĐŬ�ŝƚƐ�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŶŽƌŵĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ŽĨ�
͞ůŽĐŬͲŽƵƚ͟�ĂŶĚ�͞ůŽĐŬĚŽǁŶ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ƐŽƵŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ͕�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŐĂƉƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ůŽĐŬĞĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ůŽĐŬĞĚͲŽƵƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ůŽĐŬĞĚ�
ĚŽǁŶ͕�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉŚŽŶĞƐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ďůĂĐŬŽƵƚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐŽƵŶĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�/^�Z^�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�ƚŽ�ůŽĐŬͲŽƵƚ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�Ă�͞ŚĂůů�ĐŚĞĐŬ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĞĂƐŝůǇ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ĨƌŽŵ�͞ůŽĐŬĚŽǁŶ͘͟�EŽƚĂďůǇ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
ƉŚƌĂƐĞƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�:ĞĨĨĞƌƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ůŽĐŬͲŽƵƚ͕�
ĂŶĚ�ŶŽǁ�ƵƐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐŽƵŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ͘�:ĞĨĨĞƌƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�
^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉŚƌĂƐĞƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϭϮ�
KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĨĞǁ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂŵƉƵƐ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĞŝƚŚĞƌ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŐƵŶƐŚŽƚƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘�KŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂƌĞĂ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉƵďůŝĐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĂďůĞƐ�ϯϬϬ�ĂŶĚ�ϯϬϭ͘�dŚĞƐĞ�ƉŽƌƚĂďůĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�W��ƐǇƐƚĞŵƐ͘�KŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŬ�ŵŽǀĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĂďůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ďƵƚ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�^ƚĂĨĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĂďůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞŶĚĞƌ�ĂŝĚ�ƚŽ�Ă�ǁŽƵŶĚĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘



&ŝŶĂů��ƌĂĨƚ�ϵͬϮϭͬϮϬϮϭͲ /ĚĂŚŽ�^ĐŚŽŽů�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵ

WĂŐĞ�ϳ ŽĨ�ϭϭ

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�'ĂƉƐ�ĨŽƵŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŵĞĚŝĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϭϯ�
^ĐŚŽŽů�ƚĞůĞƉŚŽŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐĂůů�ǀŽůƵŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƵŶĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŽ�ƐƚĂĨĨ�ƉŚŽŶĞ�ůŝŶĞƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ŽĨ ďŽƚŚ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ǀŽůƵŵĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŵĂƐƐ�ƚĞǆƚ͕�ĞŵĂŝů͕�ĂŶĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĂĐŚ�Ăůů�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ŝŶ�Ăůů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŝƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ƐŝŶŐůĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĞŵƉůŽǇ�ŵƵůƚŝͲŵŽĚĂů͕�ŵĂƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ŶŽƚŝĨǇ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨͲĐĂŵƉƵƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϭϰ�
dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ăƚ�ZD^�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶũƵƌĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ͘�^ŚŽƌƚůǇ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ƵŶŝŶũƵƌĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŵĞƚŚŽĚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�Ă�
ŵĂƐƐ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ͕�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂĨĞ͘�dŚŝƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ƵŶŝŶũƵƌĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ŵƵĐŚ�ƐŵŽŽƚŚĞƌ�ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ďĞ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϭϱ�
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďůĞ�ƌĂĚŝŽ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�Ăƚ�ZD^�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�dŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵƵůƚŝͲƐŝƚĞ͕�ŵƵůƚŝͲĂŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƵŶŝĨŝĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƉůĂŶ͘�>ĂĐŬŝŶŐ�Ă�
ƵŶŝĨŝĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�Žƌ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ƵƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘��ŽƚŚ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚĂĨĨ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďůĞ�ƌĂĚŝŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚŝƐƚƌŝĐƚͲǁŝĚĞ͕�
ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŽƉĞƌĂďůĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϭϲ�
�ůĞĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��Ɛ�ǁĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚƌĞĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͗�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂǇĨŝŶĚŝŶŐ�ƐŝŐŶĂŐĞ͘

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĂƐƐŝǀĞůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨĨŝĐĞ�Ăƚ�ZD^�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ƌĂƉŝĚ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�ǀŝĐƚŝŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĂƚƚĂĐŬĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů͕�ƚĂĐƚŝĐĂů�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĞǀĂĐƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘



&ŝŶĂů��ƌĂĨƚ�ϵͬϮϭͬϮϬϮϭͲ /ĚĂŚŽ�^ĐŚŽŽů�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵ

WĂŐĞ�ϴ ŽĨ�ϭϭ

ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ�ƐƚĂĨĨ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽďƐĞƌǀĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ďĂĚŐĞƐ�ǁŽƌŶ�ďǇ�ƐƚĂĨĨ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƉŽůŝĐǇ͘

ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ǁĂǇĨŝŶĚŝŶŐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�ZŽŽŵƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ǁŽƵŶĚĞĚ�
ǁĞƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƌĂĚŝŽ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌŽŽŵ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ďƵƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĂĚ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŽƌŝĞŶƚŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĞŵƉůŽǇ�ǁĂǇĨŝŶĚŝŶŐ�ƐŝŐŶĂŐĞ͕�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ƚŽ�
ĐŽŶǀĞǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘

ZĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƌĞƵŶŝƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐͬŐƵĂƌĚŝĂŶƐ�ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘�ZĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͘

�Ɛ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�ƉůĂŶ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĂĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�dŚŽƵŐŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�Ăƚ�ZD^�ĐĂƵƐĞĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉůĂŶƐ͕�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�
Ɛƚŝůů�ŚĞůƉĞĚ�ŐƵŝĚĞ�ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϭϳ�
KŶĞ�ůĞƐƐŽŶ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉŽŽů�ŽĨ�ƵŶĂĨĨĞĐƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉůĂŶ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ZD^�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŬ͘�dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƐƚĂĨĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚĂĨĨ͕�ŶŽ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ϰϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�
ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵϰϬ ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĞůĂǇƐ͘�dŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨĨŝĐĞ�
ƐƚĂĨĨ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉĂĐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƵŶŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌĂƉŝĚ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƵŶĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƉůĂŶƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�Žƌ�ƐƚĂĨĨ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ ϭϴ�
��ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĂƌĞŶƚͬŐƵĂƌĚŝĂŶ͘�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƌŽƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƌŽůů�ƐŚĞĞƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ZD^�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƌŽůů�
ƐŚĞĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ƵŶĞǀĞŶůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŽůů�ƐŚĞĞƚƐ�
ďǇ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů;ƐͿ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐůĂƐƐ�ƌŽƐƚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉůĂŶƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϭϵ�
^ƉĞĞĚ�ŽĨ�ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ ǁĞƌĞ�ƌĞƵŶŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ƌĂƉŝĚůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĨůŽǁ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚĂƐŬƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ



&ŝŶĂů��ƌĂĨƚ�ϵͬϮϭͬϮϬϮϭͲ /ĚĂŚŽ�^ĐŚŽŽů�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵ

WĂŐĞ�ϵ ŽĨ�ϭϭ

ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ͘�DŽƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƵŶŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ŽĨ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ϭϬͲϮϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘��Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ĞĂƌůǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ǁĞůů͘�
^ĞǀĞƌĂů�ƐƚĂĨĨ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ĨŝŶĚŝŶŐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƌĞƵŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚŽƵŐŚƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĨŽŽĚ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ƌĞƐƚƌŽŽŵ�ƵƐĞ͕�
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞůŝĞĨ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϮϬ�
dŚĞ�ŽƵƚƉŽƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ůŽĐĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ǁĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ͕�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĚŽŶĂƚĞĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƉůĂŶ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĂŶŶĞǆ�ĨŽƌ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌͬĚŽŶĂƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�Ϯϭ�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉŽŽů�ŽĨ�
ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂĨĨ͘�dŚŝƐ�ĞǆĐĞƐƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŬ͘�^ĞǀĞƌĂů�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĨƚĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƌĞƐƵŵĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�Ăƚ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ͛Ɛ�ŶŽƚŝĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�Ă�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ĂǁĂǇ�ĨŽƌ�Ă�
ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Žƌ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂĨĨ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƐŝƚĞ͘�DŽƐƚ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ŶĞĂƌͲŶŽƌŵĂů�ĂďƐĞŶƚĞĞ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ĞǀĞŶƚ͘

dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ĞǆĐĞĞĚ�
ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů͕�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�
ƚŚĞ�ŝŶĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ϮϮ�
dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ǀŝŽůĞŶƚ�ĂƚƚĂĐŬ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�Ăƚ�ZD^͕�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĚĞůĂǇ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�Ă�ĚĂǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂĨĨ͘�dŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƐƚƌĞƐƐ�ĚĞďƌŝĞĨŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͕�Ăůů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ĂŐƌĞĞĚ



&ŝŶĂů��ƌĂĨƚ�ϵͬϮϭͬϮϬϮϭͲ /ĚĂŚŽ�^ĐŚŽŽů�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵ

WĂŐĞ�ϭϬ ŽĨ�ϭϭ

ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƐƚƌĞƐƐ�ĚĞďƌŝĞĨŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ǁĞƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ĞǀĞŶƚ͕�Ă�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƚƵƌŶ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƐƚƌĞƐƐ�ĚĞďƌŝĞĨŝŶŐ�ƚŽ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�Ϯϯ�
tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĂƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�ZĞŐŝŽŶ�ϳ�
�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�;�D,ϳͿ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵĐƚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ƐŝŶŐůĞ�ƐŝŐŶͲƵƉ�ǁĂƐ�
ŝŵŵĞŶƐĞůǇ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�
ŐĂŝŶŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘��D,ϳ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉŽƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŚŝůĞ�ǀĂůŝĚĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĞƚƚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞŝƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�Ϯϰ�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�Ăƚ�ZD^͕�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƐĐŚŽŽů�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƚŽ�ZD^͘�dŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘�^ƚĂĨĨ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐĐŚŽŽů ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ůŽĂŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�;DKhƐͿ�ǁŝƚŚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ĞǀĞŶƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ƉůĂŶ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�
ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ƉůĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�;ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐͿ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�Ϯϱ�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞƐ�Ăƚ�ZD^͕�ŵĂŶǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĂŐĞŶĐǇ�ƐƚĂĨĨ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ăƚ ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ͘�^ƚĂĨĨ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚĞƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂĚƵůƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�ĚŽǁŶ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͘�>ĂƌŐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĨŽƌŵĂů�
ĚĞŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ ƉůĂŶ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ Ϯϲ�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƐƚĂĨĨ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĚŽŐƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƐŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�^ŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ͘



&ŝŶĂů��ƌĂĨƚ�ϵͬϮϭͬϮϬϮϭͲ /ĚĂŚŽ�^ĐŚŽŽů�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵ

WĂŐĞ�ϭϭ ŽĨ�ϭϭ

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲ
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĂŝĚ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂůͲĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƉŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�
ĨŽƌ�ŐƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�Ϯϳ�
��ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŶĞĞĚƐ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŚĞŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞƐĞ�ůŽĐĂů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ďƌŽĂĚĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�
dŚŝƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƚĞĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ǀŝĐƚŝŵ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ďĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ďĞƐƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

WŚǇƐŝĐĂů�ƐŝƚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚƌĂƵŵĂ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�Ϯϴ�
�ĞĨŽƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ZD^͕�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐƚĂĨĨ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�Ăůů�ǀŝƐŝďůĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŬ͘�
dŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚǁŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�Žƌ�ĐůĞĂŶĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƐƵŵŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚƌĂƵŵĂ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ĞǀĞŶ�ĚĂŵĂŐĞ�
ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚƌĂƵŵĂƚŝǌŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ƐƚĂĨĨ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů�ĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŝůůŝŶŐ�Ăůů�ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŚŽůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƌƵŵŽƌƐ͘�tŚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĂĐƚƵĂů�Žƌ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƚƚĂĐŬ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌĞƉĂŝƌƐ�Žƌ�ĐůĞĂŶƵƉ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ĐƌĞǁƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŬ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�Ϯϵ�
^ŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƉĂŝƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĂĐŬƉĂĐŬƐ͕�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕�ĞƚĐ͘�dŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�
ƚŚŝƐ͕�Ă�ŐƵŝĚĞĚ�ĞƐĐŽƌƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�
ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďĞŝŶŐ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ͘

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƉůĂŶƐ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŝƚĞŵƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ďƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĨƵůů�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂĐƵĂƚĞĚ͘


